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De la dolarizacion
a la unificacion
monetaria en Cuba

VilmaHidalgo de los Santos *

La dualidad monetaria no solo ha sido uno de los temas mas complejos de politica
econémica en Cuba en los Ultimos afios, sino que ademas ha suscitado un activo debate
publico y académico. En este articulo se comparte la idea de acelerar el proceso de
unificaciéon monetaria, pero a diferencia de otras perspectivas, se insiste en la necesidad
de darle prioridad a las transformaciones estructurales apoyadas en adecuados instru-
mentos monetarios y fiscales, a fin de recuperar el poder adquisitivo de la moneda
doméstica. Sin pretender responder a todas las preguntas que plantea un tema tan
complejo, ha sido un propésito contribuir a orientar la discusién sobre uno de los
mayores retos, que tendra que enfrentar el disefio de politica econdmica en Cuba.

Introduccion

LA DUALIDAD monetariano solo ha sidouno de lostemas mas complejos
de politica econémica en Cuba en los Gltimos afios, sino que ademas ha susci-
tado un activo debate publico y académico, sea por el alcance de sus
implicaciones sobre todos los sectores de la sociedad o por su caracter con-
trovertido como mecanismo econdmico desde su adopcién hasta nuestros dias.

*Profesora titular del departamento de Macro-micro de la Facultad de Economia, Universidad de La
Habana.
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Las causas del fenomeno de dolarizacion parcial, sus patrones y evolucion,
asi como las caracteristicas del esquema monetario posteriormente adoptado;
son aspectos ampliamente documentados en multiples trabajos de investiga-
ciony publicaciones cientificas. Sin embargo, a partir del €nfasis reciente de la
direccion del pais en la necesidad de su eliminacion, ha resurgido una intere-
sante discusion desde diferentes visiones particularmente en relacidén con la
secuencia del proceso de unificacion monetaria asi como sus previsibles efec-
tos en la vida econdmicay en la sociedad cubana.

En este articulo se comparte la idea de acelerar el proceso de unificacion
monetaria, pero a diferencia de otras perspectivas, se insiste en la necesidad
de darle prioridad a las transformaciones estructurales apoyadas en adecua-
dos instrumentos regulatorios, monetarios y fiscales. Centrandose en un sinté-
tico andlisis de los resultados previos de investigacion —donde se identifican
las causas esenciales de la dolarizacion parcial— se sostiene la importancia de
recuperar el poder adquisitivo de la moneda doméstica, y de orientar los es-
fuerzos del programa de unificacion hacia dicho objetivo; reconociendo en ello
uno de los principales conflictos actuales de politica econdmica en Cuba.

Posiblemente una de las afirmaciones mas polémicas del trabajo sea que la
eliminacion de la dualidad monetaria por si misma no conduce a la recupera-
cién automatica del poder adquisitivo de los ingresos en pesos de las familias.
Sin desestimar la contribucidn en el ambito fiscal y monetario, se alega que la
respuesta a este conflicto se encuentra esencialmente en el sector real de la
economia. Por otra parte se intenta desmitificar muchos de los costos que
comunmente se atribuyen a la adopcion de este esquema monetario, como por
ejemplo, las practicas negativas observadas durante la experiencia de descen-
tralizacion o el impacto socio-economico sobre los patrones de ingreso y con-
sumo en la década de los noventa. En este trabajo se admite que la dualidad
monetaria agudizo muchas contradicciones propias del manejo de una situa-
cidn de crisis, pero fundamentalmente porque no se acompaiié de otras medi-
das imprescindibles en el nuevo contexto.

Finalmente se reflexiona en torno a opciones de politica econdmica en un
programa de unificacidn, invitando a revisar temas de eficiencia economica,
formas de gestion o circulo salario-productividad-inflacion, hasta mecanismos
regulatorios y fiscales, de formacion de precios, e instrumentos financieros; y
enfatizando en su caracter integral.
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Sin pretender responder a todas las preguntas que plantea un tema tan com-
plejo, ha sido un proposito contribuir a orientar el debate sobre uno de los
mayores retos, que de una u otra manera, tendra que enfrentar el disefio de
politica econdmica en Cuba.

Balance de diez aiios
de experiencia (1993-2003)

Los origenes: causas y patron
de dolarizacion en Cuba

La dualidad monetaria surge en Cuba a inicios de la década de los afios
noventa en medio de un fuerte shock externo —asociado ala pérdida de los
principales socios comerciales, antiguos paises socialistas de Europa del Este—
y en consecuencia también en el contexto de un programa econémico que
emprende el pais para insertarse en el nuevo entorno internacional. El progra-
ma economico tuvo tres componentes: el saneamiento financieroy fiscal, las
transformaciones estructurales y la reforma institucional, a través de la cual se
intent6 dar respuesta a los multiples conflictos entre objetivos de politica que
planteaba la magnitud de la crisis’ .

El ambito fiscal fue posiblemente el espacio donde se manifestaron de ma-
nera més aguda e inmediata dichos conflictos. La caida de los ingresos, resul-
tado del shock en los niveles de actividad, demandaba necesariamente un ajuste.
En el caso cubanoy a diferencia de otras experiencias, intentando minimizar
los costos sociales se protegio el empleo y se conservé la proteccion social,
por lo tanto en el corto plazo fueron inevitables los desequilibrios monetarios.
Los déficits presupuestarios acumulados generaron una inyeccion de circulante
sin contrapartida de oferta en bienes y servicios que erosionaron —de manera
manifiesta o implicita— el poder adquisitivo del peso cubano y en consecuen-
cialos ingresos reales de las familias en dicha moneda” .

Inicialmente se produce una acumulacién de stock en pesos en poder delas
empresas y las familias en forma de ahorro forzoso en el sector de las familias
—inflacion reprimida. Esta situacion estimul6la especulacion y el surgimiento
del mercado negro donde se puso de manifiesto una visible inflacion —segun
estimaciones de la CEPAL alcanz6 1 500 %)’ . Paralelamente por el lado
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de la oferta, se incrementaron los flujos de délares en laeconomiavia remesas
y turismo; credndose todas las condiciones clasicas paraun proceso acelerado
de inflacién que dio paso a la dolarizacidn parcial de la economia.

Patron de dolarizacidon espontanea
a inicios de los noventa en Cuba

Ahorro forzoso Oferta de divisas
(inflacién reprimida) (turismo y remesas)

Surgimiento de mercado
negro de bienes I
e inflacion manifiesta

Dolarizacion parcial

Perdida del poder

adquisitivo del peso Sustitucion de moneda

La dolarizacion parcial fue entonces un proceso espontaneo derivado de
una situacion de crisis, fendmeno que no es exclusivo de laeconomia cubana.
Este fue muy comuan en laregién latinoamericana en la década de los afios
ochenta, asociado a los agudos problemas de hiperinflacion. Sin embargo, hay
peculiaridades muy marcadas respecto al resto de la regién, en cuanto al pa-
trén inicialmente observadoy especialmente su posterior evolucion4.

Dualidad monetaria,
¢fue correcto adoptar este esquema?

Sibien la dolarizacién parcial de la economia fue inicialmente un proceso
espontaneo, en el afio 1993 como parte del programa econémico —con la
legalizacidn de la circulacion del ddlar en la economia domésticay la creacion
de un mercado interno en divisas— se optaporun esquema de dualidad mo-
netaria como alternativa a otros tipos de ajuste monetario5.
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Los principales rasgos que caracterizaron el esquema monetarioy el entor-

no resultante fueron los siguientes® :

1. Segmentacidn de mercados por monedas y agentes. En el sector empre-
sarial se distingue originalmente el sector emergente (transa completa-
mente en dolares) del tradicional (transa en pesos), y a continuacion
surge un tercer tipo de empresa que comienza a transar en ambas mone-
das en la medida en que accede al mercado interno en divisas. Los hoga-
res distribuyen su consumo entre el mercado en pesos —ventas de em-
presas estatales en su mayoria subsidiadas por el Estado— el mercado
desregulado —ventas de empresas estatales, cooperativas y privados—
y un mercado en dolares mas diverso y de superior calidad en la red
estatal creada parala recaudacion de divisas.

2. Acceso de las empresas a la divisa. Se establece un esquema de
autofinanciamiento empresarial en divisas y descentralizacion del comer-
cio exterior’ ; por consiguiente, las empresas tenian acceso a dicha mo-
neda a través de las transacciones internas en el mercado internoy las
exportaciones. En tanto, las entidades del sector tradicional podian reci-
bir financiamiento en dolares a través de la caja central.

3. Captacion de divisas por el Gobierno Central. El esquema de dolarizacion
adoptado en el sector emergente permitia captar ddlares provenientes
delosingresos del turismoy las remesas familiares, a través de los apor-
tes de las empresas ala Caja Central® . Adicionalmente, a través del
mercado cambiario de la poblacion el banco central podria captar dola-
res como resultado de la compra neta de divisas y/ola sustitucion de una
parte de billetes de dolares estadounidense por CUC.

4. Regimenes cambiarios multiples explicitos e implicitos. El mercado
cambiario de CADECA operaba bajo un régimen de flotacién suciay al
cual podian concurrir de manera directa las familias”. Mediante dicho
mercado se conectaron de manera indirecta los mercados de bienes fi-
nales en ambas monedas. De otro lado, coexistia un régimen de
dolarizacion total en las empresas del sector emergente y un régimen de
tipo de cambio fijo con controles cambiarios para las empresas y unida-
des presupuestarias (a través de la caja central). Aunque la Caja Central
no eraun mercado cambiario propiamente dicho, sino un instrumento de
asignacion centralizada de la divisa de acuerdo con prioridades del plan
delaeconomia'.
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5. Ladualidad monetariay la segmentacion, alcanz6 también al sector fi-
nanciero donde existen activos y pasivos diferenciados por monedas
— pesos, ddlares y pesos convertibles— y portipo de agente econédmi-
co: familias, empresas, y sector privado.

Esquema de dualidad monetaria

Antes de examinar la experiencia de dualidad monetaria durante més de
diez afios en la economia cubana, amerita explicar por qué se adopta este
caminoy no otras alternativas. En nuestra opinién existieron cuatro razones
bésicas.

Primero, ladolarizacion parcial de laeconomiaya eraunarealidad cuando
se apruebalamediday dificilmente podia serrevertidarapidamente en medio
de una situacion de crisis. La experiencia internacional es vasta en cuanto a las
complejidades de intentar eliminar la dolarizacion espontaneall.

Segundo, el pais requeria conurgenciafinanciamiento externo parainiciar la
recuperacion, proveniente del turismo, remesas e inversion extranjera. Dada la
dimensidn de la crisis, eramuy dificil asegurar la confianzaen lamoneda nacio-
nal en cualquiera de los tres casos. De hecho, la dolarizacion del sectoremer-
gente de la economia, elimind el riesgo cambiario en este sector.
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Tercero, se requeria de un marco de referencia de precios y costos para
fortalecer las relaciones monetarias mercantiles en el sector empresarial como
parte de los necesarios mecanismos econémicos, orientados a elevar su
competitividad en el nuevo entorno internacional. Anteriormente, estas habian
funcionado mas débilmente y habia una desconexion entre el sistema de pre-
cios internos y externos del mercado mundial, pues el intercambio comercial en
sumayoria era con los paises socialistas. Durante la crisis, los precios domés-
ticos se distorsionaron por la presencia de los desequilibrios monetarios, luego
los costos y precios en dolares ofrecian un punto de referencia para reformular
el sistema de precios domésticos.

Finalmente, la dualidad y la segmentacion de la economia favorecieron el
ajuste gradual, permitiendo disefiar un sistema de transferencia para apoyar los
programas sociales prioritarios e ir logrando el reacomodo del sector tradicio-
nal. Este contribuy6 a minimizar costos sociales, a proteger al sector emergen-
te de los desequilibrios monetarios, a crearle condiciones para insertarlo en el
nuevo escenario internacional y a proteger al sector tradicional de un indiscri-
minado ajuste con altos costos en términos de desempleo.

En sintesis, la dualidad monetaria fue una acertada respuesta de politica
econdmica ala situacion creada, y posiblemente la mejor alternativa respecto a
otras también ampliamente discutidas en el ambito académico en ese momen-
to'?. El canje de dolares por pesos y una devaluacion generalizada —ademas
de sus efectos impredecibles en las circunstancias iniciales— hubiera sido una
medida mas traumatica, con menos margenes de maniobra para resolver los
conflictos de objetivos de politicay en consecuencia menos eficaz frente a las
circunstancias descritas.

Logrosy conflictos

Después de varios afios de experiencia, el balance arroja aspectos positi-
vos y negativos. Como antes mencionamos el esquema de la dualidad favore-
cid mecanismos compensatorios para sostener en circunstancias muy dificiles
las prioridades nacionales; evitando también excesivas desigualdades de cos-
tos sobre los sectores productivos mas afectados.

Por otra parte, fue indiscutiblemente un factor que impulso la reactivacion,
conjuntamente con el resto de las medidas del programa. En el sector estatal
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emergente, y también cooperativo y privado, el empleo aumentd en méas de un
30 %; se desarrollo el mercado internoy se diversifico la oferta de bienesy
servicios. El sectorturismo crecié aun ritmo promedio anual del 18 %, y las
asociaciones con empresas extranjeras pasaron de 20 a méas de 400 entre
1991 y 2000. El componente doméstico de la demanda en el mercado interno
se elevo amas del 50 %.

Déficit Fiscal/ PIB

Tipo de cambio de CADECA
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El mercado interno en ddlares incentivd la eficiencia en el sectortradicional.
Las restricciones financieras derivadas de la crisis provocaron una drastica
contraccion de las importaciones globales y asi de las asignaciones
presupuestales en divisas para la actividad productiva doméstica, por lo tanto
las empresas comenzaron abuscar fuentes alternativas de financiamiento. Una
de las principales estrategias fue insertarse en el mercado interno (semejante a
ventas de frontera) y ello tuvo un impacto dinamizador. Por ejemplo, en 1997
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las ventas nacionales en las redes minoristas en dolares representaron un 43 %
de las ventas totales, estimandose un crecimiento de un 33 % en 19993 . De
esta forma también se redujo el circuito de empresas publicas subsidiadas
por el Estado, actuando como complemento del ajuste macroeconémico. En
general, como resultado de todas las medidas de saneamiento fiscal y finan-
ciero, los déficits fiscales se lograron estabilizar entreun 2 y un 3,5 %.

Otra importante sefial de estabilidad monetaria se reflejo en la aprecia-
cion y estabilizacion del peso cubano. El tipo de cambio, luego de haber
alcanzado 150 pesos dolares, se mantuvo entre 19 y 25 pesos por dolar
hasta el afio 2001; posteriormente se ajusta su trayectoria alrededor de 27
pesos por délar como resultado del impacto del 11 de septiembre y otros
shocks de oferta.

A pesar de los beneficios mencionados esta forma de operar trajo costos
parala economia, muchas veces sobre valorados en el debate publico.

A este esquema se le suelen atribuir muchos de los problemas de la expe-
riencia de gestion descentralizada de los afios noventa. El examen critico—
sin desestimar los resultados logrados— identific6 un conjunto de debilida-
des en materia de asignacion, distribucion y uso éptimo de los recursos, asi
como tendencias a practicas de corrupcion que amenazaban los principios
esenciales del proyecto socialista cubano. De otro lado, el impacto socio-
economico de la dualidad monetaria ha sido centro de preocupacion, en
particular, la distorsion del sistema salarial, la modificacion de los patrones
de distribucion de ingresos y la presencia de una mayor desigualdad social.

No hay duda de que la dualidad monetaria agudiz6 muchas contradiccio-
nes propias del manejo de una situacion de crisis, especialmente porque no

Jfue acompariiado de otras medidas imprescindibles. Dentro de los princi-
pales pendientes estuvieron por ejemplo las transformaciones estructurales
en el sector real de la economia —las realizadas fueron insuficientes—y
mayor consistencia entre algunas medidas; la introduccion de mecanismos
de control econdmico y marcos regulatorios més eficaces y acorde con la
descentralizacidn de la actividad empresarial y esquemas de autofinanciamiento
en divisas; las requeridas transformaciones de los sistemas de retribucion del
trabajo, distribucion y redistribucion de ingresos, funcional al incremento de
la productividad; flexibilizacion paulatina de la segmentacion y del tipo de
cambio en el sector empresarial'*.
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La combinacion de estos factores en circunstancias de dualidad, tuvo im-
pactos negativos sobre el sector empresarial productivo asi como en el ambito
fiscal y monetario.

Si bien se estimul6 al sector tradicional hacia el mercado interno en divisas,
algunas estrategias de reinsercion distorsionaron objetos sociales de las entida-
des publicas, afectando asi la eficiencia social. Mientras que otras empresas no
pudieron reinsertarse por falta de financiamiento e inexistencia de un mercado
cambiario empresarial, convirtiéndose en un obstaculo para articular cadenas
productivas y asi al crecimiento de sectores domésticos con potencialidades.
Estos espacios fueron aprovechados por empresas extranjeras no siempre justi-
ficadas por sus niveles de eficiencia y competitividad. Asimismo, se desestimulo
al sector exportador subvalorando sus ingresos al tipo de cambio oficial.

En general, el hecho de que la dualidad monetaria se trasladara a las estruc-
turas financieras del sector empresarial, del sistema financieroy de las cuentas
fiscales, sin que existiera un tipo de cambio realista que permita conectar los
flujos financieros en pesos y dolares, distorsioné los precios relativos, impidio
la correcta medicion de la rentabilidad de las empresas y el analisis de 1a situa-
cion de las finanzas publicas.

Asi por ejemplo, en los balances de las empresas, del sistema financieroy
del propio presupuesto existian flujos en pesos y en dolares —expresados
estos ultimos al tipo de cambio oficial con las siguientes consecuencias:

a) Sobre o subestimacion de la rentabilidad segun fueran sus flujos para
determinar beneficios (o pérdidas) en una u otra moneda.

b) Empresas con alta proporcion de insumos importados reciben subsidios
implicitos a través del tipo de cambio sobrevaluado que no aparecen en
las cuentas publicas e impiden interpretar las cuentas empresariales.

c¢) Descalces de moneda afectaron relaciones interempresariales siendo una
delas causas de la cadena de impagos en el sector empresarial.

d) Ineficiente asignacion de recursos financieros debido a: transferencias
implicitas desde empresas rentables a irrentables'” , incrementos de cos-
tos financieros de empresas para cumplir obligaciones, subsidios implici-
tos através de cadenas de impago y diferencial cambiario por parte del
sector financiero o el presupuesto, y dificultad para evaluar acertada-
mente la rentabilidad de los proyectos deinversion.

142



e) Potencial pérdida recaudatoria. Se aplicaban impuestos sobre utilidades
tomando como base la estructura de moneda de flujos de ingresos. '

f) Crecientes déficits cuasifiscales —debido a la presencia de subisidios
implicitos y cruzados, distorsion de precios relativos, e ineficiencia finan-
ciera— fragilizola situacidn de las finanzas publicas.

Desde el punto de vista de la politica monetaria, la existencia de unabase y
oferta bimonetaria; redujo el control del banco central. A ello se suman las
complicaciones propias del control de laliquidez en una economia parcialmen-
te dolarizada debido ala mayor inestabilidad de la demanda de dinero, parti-
cularmente en circunstancias en que no se cuentan con muchos instrumentos de
control monetario'’. Asimismo, la ausencia de integracion entre los flujos en
ddlares y pesos en el ambito empresarial condujo a la proliferacion de meca-
nismos regulatorios que en ciertos casos agudizaron los desequilibrios; como
por ejemplo, el llamado contravalor, entre otros'® .

(Es responsable la dualidad monetaria
de desigualdades sociales?

Es comun que se considere ala dualidad monetaria como causa de la diferen-
ciacion social y de que efectivamente el salario no siempre constituye la principal
fuente de ingresos de las familias para el consumo. Obviamente, no se puede
desestimar el efecto contraproducente sobre las familias que reciben salarios en
pesos y enfrentan parte de los gastos en ddlares, en especial en una sociedad
dondelaigualdad esta sumamente arraigada en el sistema de valores. Pero aun
cuando el programa preservo los logros sociales esenciales, la dimensidn de la
crisis obligd inevitablemente al ajuste del salario real, considerando ademas que los
niveles de empleo variaron muy poco en relacion conla caida del producto. Deno
corresponderse el incremento salarial con mayores incrementos de la productivi-
dad del trabajo, existiran desbalances independientemente del esquema monetario
que prevalezca; aunque cambie su forma de manifestacion. Es decir, que la res-
puesta a estos problemas esta esencialmente en el sector real de la economia.

No obstante, hemos mencionado que en nuestra opinion los efectos noci-
vos dela dualidad pudieron ser atenuados durante la recuperacion, perfeccio-
nando los mecanismos de distribucion, pero sobre todo creando sinergias po-
sitivas a favor de la productividad del trabajo. En los afios noventa, mientras
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que efectivamente la dualidad monetaria modifico los patrones de ingresos
de la familia cubana, dichos mecanismos evolucionaron relativamente poco,
y de hecho respondieron de manera insuficiente al principio de distribucién
con arreglo al trabajo.

Con anterioridad a los afios noventa, lamayor parte de los ingresos familia-
res correspondia a salarios; situacion que vario con el surgimiento de otras
fuentes proveniente de remesas familiares — CEPAL estimé un monto anual de
entre 800y 1000 millones de dolares— y de las ventas del sector privado y
cooperativol9.

Ciertamente, luego de los primeros afios durante los cuales se congelaron
los salarios en el sector estatal, estos comenzaron areactivarse gradualmente.
Asimismo se introducen estimulos en divisas que beneficiaron a dos millones
de trabajadores. Pero desde el punto de vista conceptual las respuestas en
materia salarial no se ajustaron totalmente alas exigencias del nuevo entorno.

Dentro del consumo de las familias, si bien la distribucion de fondos socia-
les continu6 siendo importante, la dualidad impact6 significativamente el gasto
personal. A pesar de los mecanismos redistributivos, mas del 50 % del consu-
mo personal requiere ser completado en el mercado en délares o en el merca-
do agropecuarioy privado formal o informal — donde operan altos niveles de
precios— independientemente de los niveles de ingreso. En contraste, la distri-
bucion através de los fondos sociales no esta relacionada con dicha variable.

Consumo Mercado Fondos Mercado Mercado
Estatal sociales en dolares agrop.
Ingresos Subsidiado ~ de consumo oCuC y desregulado
Jubilados
100 % Menor
Asalariados Acceso Acceso
sin divisas
Asalariados Se eleva Se eleva
con divisas proporcion proporcién
. 100 %
Campesinos A Mayor Mayor
cceso Acceso Acceso
Sector privado Mayor Mayor
y otros Acceso Acceso
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Observando el cuadro a continuacidn, es obvio que sin afectar la esencia
del proyecto socialista existen aun reservas para perfeccionar los esquemas de
redistribucion, de manera que unavez internalizadas las restricciones impues-
tas por lanueva situacidon econémica, se liberen recursos para focalizarlos ha-
cia sectores méas vulnerables. Obviamente, se excluye la educaciéony la salud
donde el concepto de gratuidad responde a consideraciones éticas del modelo
socialista cubano y no a factores econdmicos, como se ha demostrado por
mas de cuatro décadas.

Circulo vicioso entre salario

y productividad
Objetivo pleno
empleo
) Bajos
salarios
¢
PERO_bgja Descincentivos
productividad a productividad
Insuficiente

diferenciacion
salarial con arreglo
al trabajo

Conflicto entre incremento
salarial e inflacion

Los problemas de distribucidn y redistribucién de ingresos afectan la pro-
ductividad del trabajo, y al propio tiempo profundizan el conflicto salario-infla-
cién, provocando asi que la economia quede atrapada en un cierto circulo
vicioso. Los bajos niveles de empleoy laproteccién social deben continuar
siendo un objetivo en el modelo cubano, el reto consiste en garantizar
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su sostenibilidad, a través, en primer lugar, de un disefio mas eficaz del sistema
salarial, y en segundo lugar de los esquemas de redistribucion, ambos en co-
rrespondencia con el esfuerzoy el aporte a la sociedad.

Adicionalmente, los desincentivos a la productividad del trabajo pueden
tener un potencial impacto negativo sobre la eficacia del gasto publico en tér-
minos de crecimiento. Como antes deciamos, el acceso universal ala educa-
cion es un principio del socialismo con incuestionables impactos econémicos y
sociales; y ademas una inversion necesaria para crecer y hacer sostenible el
gasto social. De no existir demanda productiva y articulacidn con la formacion
de capital humano, habra una ineficiente asignacion de la fuerza de trabajo
calificada—hacia sectores domésticos menos complejos pero mejor remune-
rados o incluso hacia el exterior— obstaculizando este potencial circulo virtuo-
so de crecimiento.

Avanzando hacia la unificacion monetaria
Inicio de la desdolarizacion institucional

El afio 2003 marcé un nuevo punto de inflexidn en la politica monetaria
dando inicio a una estrategia de unificacion monetaria, objetivo desde el inicio
previsto una vez creadas las condiciones en la economia cubana® .

Las principales medidas adoptadas fueron:

1. Uso obligatorio del peso convertible (CUC) como tnico medio de pago
para denominar y ejecutar las transacciones entre entidades cubanas,
incluyendolos créditos y otros financiamientos® . Paralelamente, control
de cambio sobre la compra de divisas con pesos convertibles en el sec-
tor empresarial.

2. Uso obligatorio de CUC para transacciones en la red minorista de bie-
nesy servicios en todas las entidades que hasta ese momento utilizaban
dolares en efectivo™ .

3. Introduccion de un impuesto sobre efectivo en dolares con el objetivo de
incentivar la recomposicion de flujos a favor de otras divisas (también
como respuesta a las medidas adoptadas por el gobierno de Estados
Unidos*). A la compra de pesos convertibles y pesos cubanos con do-
lares en efectivo, se le impuso un gravamen del 10 %. Ello no significo
prohibir la tenencia de dolares, ni eliminar el sistema de convertibilidad
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implantado paralas monedas nacionales. Las familias podrian continuar
abriendo nuevas cuentas en dolares, aunque estas solo admitirian depd-
sitos y extracciones en efectivo, mientras que las cuentas ya existentes
podian continuar operando como hasta la fecha® .

4. Apreciacion de las dos monedas emitidas por el Banco Central de Cuba
(articulos 13 y 15). El resultado conjunto de ambos acuerdos condujo a
una apreciacion del 15 % del peso cubano en relacion con el dolar para
las transacciones de los hogares. El tipo de cambio se fij6 en 24 pesos
por CUC.

Las medidas anteriores constituyeron el nicleo del proceso de “desdolarizacion
institucional” de la economia cubana, con el proposito de reestablecer las funcio-
nes de medio de pago, unidad de cuenta y reserva de valor de las monedas
nacionales paralas transacciones domésticas® . A estas medidas se suman otras
dirigidas a modificar el ambito institucional de la politica monetaria® .

Estabilidad monetaria y riesgos de politica

La aplicacion de las nuevas medidas produjo cambios sustanciales en el
entorno monetario modificandose el esquema original anteriormente descrito.
La eliminacién de la circulacion del dolar no ha significadola desaparicion de la
dualidad monetaria, sin embargo, fortalecié la capacidad de control del banco
central al quedar conformada la oferta monetaria global por dos monedas do-
mésticas. Asimismo, al modificarse el proceso de captacion y asignacion de
divisas, si bien no desaparecio totalmente la segmentacion de los mercados, al
menos se hicieron menos nitidas las fronteras entre los diferentes sectores em-
presariales, y entre los flujos financieros del mercado cambiario de la pobla-
ciény las empresas.

En este nuevo contexto comienza a configurarse un régimen cambiario fijo
para la economia en general, aunque con diferentes reglas de concurrenciay
diferentes precios, segun sean empresas y/o unidades presupuestadas, o fami-
lias. Deun lado, existe un régimen de tipo de cambio fijo para el sector de las
familias —en principio sin barreras ala compra o venta de cualquiera de las
monedas en dicho mercado. En cambio, persisten los controles cambiarios
paralas entidades publicas ala compray venta de délares y de CUC, y el tipo
de cambio continiia siendo de uno auno.
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Desde el punto de vista dela politica monetaria estas medidas tienen poten-
ciales beneficios” :

1. Lapolitica monetaria recupera grados de libertad a través de sus instru-
mentos.

2. Mayor precision en la determinacion de la base monetaria respectoala
situacion anterior facilitando un futuro escenario de unificacion.

3. Elincremento de las reservas internacionales fortaleci6 la capacidad
reguladora del banco central y aumento la solvencia del sistema financie-
ro, favoreciendo el acceso alos mercados financieros internacionales.

4. Mayor activismo del sistema financiero en las transacciones internas y
externas, especialmente en las operaciones financieras de las familias
cubanas, permitiendo elevar la efectividad de las tasas de interés o dife-
rencia de rentabilidad entre los diversos activos, como instrumentos de
politicamonetaria.

Sin embargo, este esquema monetario involucra un conjunto de riesgos a
tomar en consideracion en el disefio de politica monetaria. A continuacion se
ilustran a través de dos diagramas las relaciones funcionales y el mecanismo de
recaudacion de divisas en el sector de las familias, a fin de distinguir las venta-
jasy restricciones del actual esquema en relacion con el anterior.

En el diagrama anterior se representan los dos tipos de mercados de bienes
segun monedas, asi como las interrelaciones con el mercado monetarioy cambiario
doméstico. El exceso de demanda en el mercado de bienes y servicios en pesos
se satisface en el mercado de bienes y servicios en dolares, asumiendo que la
oferta en este mercado —compuesta por productos nacionales e importados—
en principio no enfrenta restricciones para satisfacer dicha demanda.

Por otro lado, el exceso de demanda en el mercado de bienes en pesos se
manifiesta en un exceso de oferta monetaria en dicha moneda, creando presio-
nes inflacionarias. Pero como los precios estan regulados y existen restriccio-
nes de oferta, parte de los saldos reales en pesos se transfiere al mercado
cambiario. En este ultimo, las familias intercambian los excesos de saldos en
pesosy en ddlares para consumir en uno u otro mercado.

En sintesis, en el primer esquema la estabilidad monetaria se expresa tanto
en la variacion de los precios como del tipo de cambio. Las presiones de
demanda doméstica—dado un nivel de ingresos en délares— se distribuyen
entre ambos indicadores dependiendo tanto de la proporcion de precios regu-
lados como de la oferta relativa de bienes y servicios en pesos™ .
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Estabilidad monetaria en el esquema inicial de dualidad monetaria
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Estabilidad monetaria en el nuevo esquema monetario
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Es importante notar también que aunque desde sus origenes el banco central
emitia CUC, bajo este primer esquema la recaudacion fundamentalmente ocu-
rre en el mercado de bienes y servicios en dolares donde las familias gastaban
directamente en dicha moneda. Este mecanismo autoregulaba de forma mas
automatica la emision de CUC por parte del banco central, siendo reducido su
impacto sobre la estabilidad monetaria.

Las intervenciones que realizaba el banco central para proteger al tipo de
cambio de fluctuaciones excesivas, aunque en principio podria tener potencia-
les efectos inflacionarios se combinaron con un peculiar instrumento de esteri-
lizacion que mitigo este efecto® .

En contraste bajo el segundo esquema —como las transacciones de bienes
y servicios domésticos se realizan en pesos o en CUC— la recaudacion de
divisas ocurre directamente en el mercado cambiario. La emision de CUC por
consiguiente debe corresponderse con los flujos en dolares y 1a demanda de
bienes y servicios en dicha moneda. De lo contrario, la ampliacion de la brecha
entre CUC y ddlares conducira a una pérdida del poder adquisitivo de la pri-
mera. Debido ala adopcidn del régimen de tipo de cambio fijo, tal situacion
implicaria un desabastecimiento de bienes, incentivando el consumo a través
del mercado negro de bienes y de divisas, con efectos desestabilizadores so-
bre el esquema monetario.

A pesar de sus multiples beneficios la adopcidn de un tipo de cambio fijo
implica una mayor vulnerabilidad a shocks que impacten el mercado cambiario,
ya que su éxito depende en gran medida de la confianza en relacion con la
sostenibilidad del compromiso cambiario y la convertibilidad de la moneda.
Por consiguiente, este compromiso no deja de constituir un fuerte reto para las
autoridades encargadas de la gestion macroecondmica.

Finalmente, hay que tomar en cuenta los riesgos que supone la generaliza-
cion del uso del CUC en el sector empresarial. Primero, porque los poten-
ciales desequilibrios monetarios en CUP pueden trasmitirse ahora con mas
facilidad al resto de la economia, dada la menor segmentacion entre secto-
res; y segundo porque exige de una mas compleja gestion de asignacion de
divisa, para garantizar los requeridos equilibrios macroecondémicos y la efi-
ciencia del sector empresarial.

151



(Estan creadas las condiciones para
la unificacion monetaria definitiva?

La eliminacion del dolar en la economia doméstica ofrece una clara sefial de
politica economica orientada a revertir la dualidad monetaria. Sin embargo,
aunque el grado de dolarizacion de las economias esta fuertemente influidas
por el entorno institucional —tal y como demuestra la experiencia internacio-
nal— su éxito depende esencialmente de la capacidad de la politica econdmica
para eliminar las causas que originaron el fenomeno. La economia cubana ha
dado muestras de correccion de desequilibrios monetarios, traducido en ma-
yor estabilidad del tipo de cambioy precios, crecimiento economico y fortale-
cimiento de la confianza en la moneda doméstica; es la persistencia de estos
resultados quien debera marcar la velocidad del proceso.

La secuencia de launificacion no es irrelevante. Considerando las causas
discutidas inicialmente es 16gico que los principales esfuerzos se orienten a la
recuperacion del poder adquisitivo de los ingresos en moneda doméstica. Este
factor ademas sintetiza uno de los mayores conflictos de politica a enfrentar en
la actualidad. Por ambas razones deberia ser una condicion més que un resul-
tado del proceso de unificacion.

En nuestra opinion las soluciones que llevan a este objetivo trascienden el
ambito monetario. Requieren de un programa econdmico integral y consisten-
te, que permita dar continuidad a las transformaciones estructurales, sustenta-
do en adecuados instrumentos regulatorios, fiscales y monetarios.

Es necesario entender que la eliminacion de la dualidad monetaria por si
imisma —como discutimos en anteriores reflexiones— no conduce ala recu-
peracion del poder adquisitivo. Un ajuste automatico de precios al tipo de
cambio de CADECA seria equivalente ala situacion actual y solo cambiaria si
se acompafia de un incremento no inflacionario de los salarios; o dicho en otras
palabras, de un aumento del salario real. Para recuperar los salarios en térmi-
nos reales su crecimiento nominal debe estar sujeto a la evolucién de la pro-
ductividad del trabajo. De lo contrario se produciran desbalances indepen-
dientemente del esquema monetario, aunque cambie su forma de manifestacion.
En sintesis, reiteramos laidea de que la respuesta a este conflicto se encuentra
esencialmente en el sector real de la economia.

152



Siendo en una economia con dualidad monetaria expresion de estabilidad
monetaria tanto los precios como el tipo de cambio —que es el precio que
enfrentan las familias tenedoras de pesos en el mercado final en CUC—el
comportamiento de ambos indicadores afectan los ingresos reales. A su vez,
ellos dependen de la oferta de bienes y servicios en pesos, de la oferta mone-
taria en pesos y de la oferta monetaria en CUC (respaldada por ingresos en
ddlares). Lainterrelacion de las dos primeras variables sintetiza el equilibrio
doméstico y por lo tanto constituye el centro de politica de un programa inte-
gral haciala unificacion.

Definicion de las etapas

Conviene ordenar algunos criterios que en nuestra opinion deberian ser con-
siderados para disefiar la secuencia de la unificacion. Basicamente esta podria
contemplar tres etapas:

Primera etapa: Se mantiene la segmentacion entre circuito de poblacion
y empresas. Se enfatiza en dos objetivos. El primero realizar las trans-
formaciones imprescindibles para fortalecer el poder adquisitivo de la
moneday consolidar la estabilidad monetaria. Las mencionadas trans-
formaciones abarcan, como se explicara mas adelante, el ambito pro-
ductivo, los mecanismos de formacion de precios y salarios, y los es-
quemas fiscales. El segundo, introducir un mercado cambiario para el
sector empresarial con controles —delimitando nimero de empresas y
volumen y tipo de operaciones. Ello a fin de contar con un referente de
tipo de cambio, asi como estimular al sector productivo y corregir
desequilibrios monetarios en el sector.

Esimportante lograr en esta etapa una reactivacion de la produccion na-
cional, la cual debe jugar un rol protagdnico en el equilibrio interno. Cerrar
la brecha con bienes de consumo importados solo trasladaria los
desequilibrios al sector externo en el mediano plazo. A fin de transitar ala
segunda etapa, habra que definir metas sobre un conjunto de indicadores.
Segunda etapa: Continuar avanzando en un sistema integral y articulado
detransformaciones estructurales, fiscales y monetarias. Eliminar la dua-
lidad monetaria en el circuito de la poblacion. Realizar estudios de im-
pacto sobre precios y costos en el sector empresarial (sobre la base
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del tipo de cambio en el mercado empresarial) y sobre el resto de las
variables claves de la economia. Determinar un tnico tipo de cambio
parala economia fundamentado y a partir de esto, disefiar un proceso
de convergencia entre los dos circuitos (empresas y familias).

Tercera etapa: Implementacion de un esquema monetario unico para la
economia que considere: eleccion de monedas de referencia (doméstica
e internacional); la definicion del régimen cambiario mas adecuado para
nuestra economia; los limites del mercado cambiario en la distribucidény
asignacion de divisas, y su interrelacidn con la planificacion; es decir
disefio de controles cambiarios.

La contribucion en el ambito
estructural: principal prioridad

Las transformaciones estructurales deben ser en nuestra opinidn las prime-
ras en la secuencia hacia launificacion. Una discusion profunda sobre el tema
de la recuperacion econdmica y las transformaciones estructurales trasciende
los objetivos de este estudio. Nos concentraremos en aquellas acciones mas
inmediatas que consideramos coadyuvan a reanimar el poder adquisitivo dela
poblacion y asi al equilibrio doméstico. Estas al menos deberan abarcar:

1. Trasformaciones en el sector agropecuario (primera etapa)

2. Articulacién de cadenas productivas y desarrollo territorial, como base
de recuperacion de la oferta de bienes y servicios en el mercado domés-
tico (primera y segunda etapa).

3. Ampliacion de base recaudatoria a través de la reduccion del sector
informal (primera y segunda etapa).

El sector agropecuario tiene que ser el centro de las transformaciones. El
incremento de la produccion de alimentos constituye una necesidad para ga-
rantizar la seguridad alimentaria y el mejoramiento de los niveles de vida, recu-
perar de inmediato el poder adquisitivo de las familias, eliminar tensiones entre
los fondos de consumo social y personal, liberar cuantiosos recursos en divisas
—hoy destinados a la importacién de alimentos en circunstancias de elevados
precios en el mercado internacional—y crear condiciones para eliminar mer-
cados diferenciados y subsidios innecesarios. En resumen, continuar avanzan-
do en lareduccion de los desequilibrios externos e internos.
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La solucioén a este complejo tema no estd exclusivamente en abrir mayores
espacios al sector no estatal. De hecho como resultado de las medidas de
inicio de los noventa, el 75 % de la tierra estd en poder de este sector sin que
exista una significativa respuesta productiva. Mas importante, es revisar mar-
cos institucionales y mecanismos de regulacion de la produccion y de forma-
cion de precios, muy especialmente perfeccionar y ampliar los esquemas de
financiamiento; asi como completar cadenas productivas hacia atras —insumos
y bienes de capital, servicios tecnologicos—y hacia delante —mercados ma-
yoristas y redes de distribucidén y comercializacion para la agroindustria
alimentaria. En sintesis, exige perfeccionar los mecanismos econdmicos a fin
de generar incentivos favorables al impostergable salto productivo del sector.
Considerando la estructura socio-econdmica, sesgada hacia una poblacion
basicamente urbana, envejeciday en general sobre calificada para desempe-
fiar actividades primarias, un factor clave de la recuperacion debe ser su inte-
gracion alas estrategias locales de desarrollo de los territorios.

Sin dudas, la reactivacion del sector agropecuario demandara recursos fi-
nancieros. En la medida en que se logre reanimar al sector a través de las
mencionadas transformaciones y en los marcos de la estrategia agroalimentaria,
parte de los fondos de importacion de alimentos tendrian que paulatinamente
desviarse hacia la produccion doméstica, mejorando gradualmente la posicion
externa. Simultaneamente, es posible esperar mayor disponibilidad de recur-
sos fiscales hoy comprometidos con subsidios; y ademas crear condiciones
para la reduccion de mercados diferenciados por precios.

Una condicidn necesaria para la recuperacion del sector agropecuarioy en
general de la actividad productiva, es la articulacion del sector productivo. La
actual situacion caracterizada por débil articulacion de cadenas productivas, y
practicamente inexistencia de servicios personales y empresariales, ha sidoun
obstaculo al dinamismo productivo, no solo afectando la eficiencia econdmica
y elevando extraordinariamente los costos de transaccidn, sino también pro-
moviendo la actividad informal. La creacion de solidas redes productivas tiene
que extenderse también a temas de financiamiento y apoyo tecnoldgico. Pero
posiblemente la condicidén de mayor relevancia hacia este propdsito sea intro-
ducir adecuadas formas de gestidn en correspondencias con el tipo de activi-
dad y caracteristicas socio-econdmicas de los territorios.
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Por otra parte, la articulacion productiva debe ser consistente con las estra-
tegias de desarrollo territorial. Es esencial perfeccionar las estructuras
institucionales y jerarquicas de la organizacion economica en los territorios, y
fortalecer la planificacion territorial con el objetivo de mejorar las estrategias
locales. Internalizar las caracteristicas socio-economicas e identificar las po-
tencialidades productivas locales; conjuntamente con el completamiento dela
infraestructura necesaria, la adecuada politica de recursos humanos, y la
racionalizacion de redes de comercializacidn, constituyen la base de una dina-
micay sostenible actividad productiva.

Finalmente, y no menos importante, es desplazar la actividad informal hacia
el sector formal dela economia, intentando eliminar definitivamente la actividad
ilegal y recuperar la base recaudatoria en ambas monedas. Ainicios del milenio,
sobre la base de planteamientos éticos dirigidos a corregir el deterioro sufrido
en el sistema de valores de la sociedad cubana durante el llamado periodo
especial, y araiz delaslecciones derivadas de la experiencia de descentraliza-
cidn, se fortalecid el sistema de control administrativo y econémico en todos
los niveles de direccidon de la economia, a través de un riguroso sistema de
controles administrativos. Se trata entonces de complementar este ambiente
de control con mecanismos econdmicos que desestimulen las practicas noci-
vas. Delo contrario, no solo se perdera eficacia sino también se elevaran sus
costos, generando posiblemente efectos contrarios a los deseados.

Considerando la magnitud de ingresos que hoy deja de percibir el Estado a
favor del sector informal, sera necesario entonces:

a) Revisar la formacion de precios en la red estatal minorista de comercio
debienesy servicios en CUC. Hasta hoy la estrategia de recaudacion se
habasado en un mecanismo que fija el precio de acuerdo a un mark-up
sobre costo de adquisicidn. Los altos precios de ventas constituye un
incentivo al mercado negro de productos escasos de primera necesidad
y lo que es peor atn, se toma riesgo de legitimar el rol de este mercado,
deteriorando con ello el de valores. Sin afectar la necesaria recaudacion
en divisas, seria conveniente recomponer la composicion de precios. De
un lado, reducir paulatinamente el precio de algunos productos de pri-
mera necesidad y de otro, flexibilizar el mecanismo introduciendo dife-
renciacion de precios acorde con criterios de elasticidad-precio in-
tentando compensar en cierta proporcion el efecto anterior. Aunque

156



es generalmente aceptado que muchos productos de primera necesidad
son ineslasticos, alos niveles actuales de precios es previsible esperar
una menor afectacion sobre las ventas. De otro lado, estos serian mas
que compensados si efectivamente se logra desviar el mercado informal.
Asimismo, la politica de reduccion de precios de articulos de primera
necesidad podria suplirse con una mayor diversificacion de oferta de
productos de alta elasticidad ingreso.

b) Estudiar el impacto de un impuesto directo sobre remesas y otros ingre-
sos en divisas, a fin de simultaneamente reducir el impuesto sobre pro-
ductos en las redes minoristas. Hay dos contra argumentos a esta medi-
da. Primero que tenga un efecto contractivo sobre la oferta de divisas lo
que dependera de su grado de elasticidad. De tener un comportamiento
inelastico, como parece han demostrado frente a las recientes medidas,
es de esperar poco efecto por esta via. Segundo, que podria incentivar
el mercado paralelo en divisas. Hay que reconocer sin embargo, que
este riesgo posiblemente sea menor frente a la actual situacion del mer-
cado informal de bienes. Por otro lado, una medida como esta no solo
lograria ampliar la base imponible del consumo, sino que ademas tendria
un efecto redistributivo muy favorable.

Intentar lograr los objetivos anteriores en materia de transformaciones es-
tructurales, indiscutiblemente conduce a un examen critico de las sucesivas
experiencias de centralizacion y descentralizacion de gestion empresarial en el
modelo econdmico cubano, extrayendo lecciones en la busqueda de un balan-
ce mas funcional. Tampoco escapa a la reflexion en torno a laintroduccion de
practicas de autogestion estatal y cooperativas, especialmente en cadenas
agroalimentarias e industria y servicios locales, acompafiada por eficientes
marcos legales y de supervision.

La contribucion
en el ambito fiscal y monetario

Lograr el equilibrio monetario bajo dualidad en general requiere que la tasa
de crecimiento de la oferta monetaria en pesos no supere el crecimiento de la
oferta de bienes y servicios dado un nivel de ingresos en divisas proveniente
del mercado cambiario® . Por consiguiente, tanto desde el ambito fiscal como
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monetario, habra que continuar regulando la oferta monetaria a través del con-
trol al presupuesto, y al propio tiempo apoyar la reanimacidn economica resul-
tado de las medidas de caracter estructural.

Lapolitica fiscal debe contribuir a flexibilizar el conflicto entre crecimiento
de salarios e inflacion a través de mecanismos que de forma sistémica revitalicen
el trabajo como fuente fundamental de ingresos de las familias. Ello abarca:

1. Perfeccionamiento de sistema de precios y salarios (primera etapa).

2. Perfeccionamiento del sistema impositivo —impuestos y subsidios—

(primeray segunda etapa).

3. Revisidn del alcance de los subsidios y fondos sociales de consumo (pri-

mera etapa).

En las primeras etapas, para evitar presiones inflacionarias, deberia
privilegiarse la diferenciacion salarial con arreglo al trabajo, creando las condi-
ciones para su ulterior recuperacion. La correccion del sistema de subsidios
constituye una potencial fuente de recursos fiscales para reanimar los salarios,
si se logran direccionar hacia aquellos segmentos y familias donde realmente se
requieran. Asimismo, posiblemente sea adecuado sustituir parte de los subsi-
dios de productos por subsidios monetarios, fundamentalmente para
homogenizar mercados y desestimular la especulacion ocasionada por el arbi-
traje del diferencial de precios.

Igualmente deberia disefiarse un marco regulatorio e impositivo, flexible y
adaptable a formas de gestién mas descentralizadas en la produccion de bie-
nesy servicios a la poblacidn; evitando estructuras productivas que propicien
la concentracidn de ingresos. Estas deben constituir esencialmente fuentes de
empleo e ingresos equilibrados en relacion con las escalas salariales, evitando
que prevalezcan patrones de acumulacion incompatibles con relaciones socia-
listas de produccion. Un eficiente sistema impositivo puede realizar una contri-
bucidn esencial a este objetivo.

Finalmente, al margen de la adecuada tendencia del déficit fiscal es nece-
sario reconocer la magnitud de partidas cuasifiscales en condiciones de dua-
lidad monetaria generadas por los subsidios cruzados e implicitos. La co-
rreccion paulatina del sistema de precios a través de ajustes graduales del
tipo de cambio empresarial, podria mejorar no solo la transparencia de las
finanzas publicas sino también la eficiencia productiva; creando condiciones
mas propicias ala unificacion.
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Por otrolado, la politica monetaria debera orientarse hacia tres niveles de
actuacion:

a. Apoyar las transformaciones estructurales a través de politica financiera

y crediticia (primeray segunda etapa).

b. Perfeccionar el régimen de tipo de cambio flexible en el mercado cambiario

dela poblacion (primera etapa).

c. Ajustar el tipo de cambio en el contexto de un mercado empresarial con

controles (primera etapa).

Una politica explicita de apoyo a la actividad productiva mereceria consi-
derar la creacion de un dispositivo técnico e institucional especializado dentro
del sector financiero; cuya funcidn principal sea el apoyo financiero a la activi-
dad productiva, fomentando el crédito especialmente destinado ala adquisi-
cién de insumos, capital y tecnologia; y en base auna previa y rigurosa evalua-
cién de proyectos. Sin que ello signifique reducir la asignacion del crédito a
simples criterios de rentabilidad empresarial, al menos permitiraidentificar cla-
ramente y no implicitamente la magnitud de los subsidios, y establecer plazos
contra resultados productivos. También podrian introducirse de manera per-
manente o transitoria instrumentos y esquemas financieros de incentivos a la
produccion en el circuito de cadenas productivas.

Otraimportante funcion a cumplir por esta institucion podria ser la promo-
cion de acciones de formacion de recursos humanos y transferencias tecnold-
gica einnovacion. Las fuentes de financiamiento podrian provenir de asigna-
ciones del gobierno central y territorial, proyectos internacionales para el
desarrollo, recursos de inversion extranjera, crédito del sistema financiero, fondos
especiales creados a partir del fomento de exportaciones o sustitucion de im-
portaciones en cadenas productivas generadoras de divisas, compras netas de
divisa en el mercado cambiario®!, entre otros. Esta nueva forma de operar,
conjuntamente con un marco legal creible, expeditoy viable, ofreceria sefiales
afavor dela obligada ponderacion entre oportunidades y disciplina financiera.

Como hemos discutido antes la inexistencia de un mercado cambiario em-
presarial ha traido consecuencias negativas para la economia. Ciertamente su
introduccidn contempla un mecanismo adicional de asignacion de divisa, peroa
nuestro juicio no entra en contradiccidn con la prioridad del esquema de asigna-
cién centralizada. En primer lugar porque su dimension y naturaleza quedaria
definido. Por ejemplo, fijando fronteras para tipo de operaciones corrientes
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y limites para inversiones. En segundo lugar, porque su espacio de concurren-
cia quedaria delimitado al circuito de empresas que cumplen las condiciones.
Obviamente, el mecanismo supone una evaluacién previa de la solvenciay
liquidez en el sector empresarial, para evitar las posibles distorsiones sobre el
tipo de cambio proveniente de exceso de liquidez o cadena de impagos en el
sector empresarial.

La creacion de este instrumento traeria eventualmente las siguientes ventajas:

1. Corregir paulatinamente las distorsiones en el sistema de precios y cos-
tos (primera y segunda etapa).

2. Brindar un referente adicional de valor de tipo de cambio en la econo-
mia—ademas de CADECA— creando condiciones graduales y mas
precisas para evaluar el impacto de la unificacion monetaria (primera
etapa).

3. Instrumentar un mecanismo alternativo de correccion y administracidn
deliquidez en pesos en el sector empresarial, y de estimulo ala eficiencia
economicay disciplina financiera (primera y segunda etapa).

4. Fortalecer la funcion de intermediacion del sector bancario en el proceso
de asignacion y control de la divisa (primera y segunda etapa).

Corresponde hacer algunos comentarios finales a considerar una vez estén
creadas las condiciones para la unificacion. Primero, el éxito de esta medida
dependera extraordinariamente de la capacidad institucional durante el pro-
grama previo para lograr la coordinacion de politicas y las respuestas integra-
les. Segundo, unificacion monetaria no es sinonimo de régimen monetario. Este
ultimo correspondiente a la Gltima etapa planteada anteriormente debe incluir
como antes mencionamos, al menos tres aristas: delimitacion entre distribucion
centralizada de divisas y rol del mercado cambiario unificado; conveniencia de
flexibilidad regulada de tipo de cambio versus tipo de cambio fijoy eleccion de
monedas de referencia.

Enrelacién con la eleccidén de monedas se imponen dos definiciones. La
primera, si debe ser el CUP o el CUC la moneda doméstica enun contexto de
unificacion; la segunda, cual deberia ser la divisa de referencia.

La primera definicion requiere informacion en relacion con el comporta-
miento de indicadores relativos de agregados monetarios; pero en principio
podria ser cualquiera de las dos monedas. Sin embargo, una u otra opcioén
llevaria a disefios diferentes de politica que deben ser internalizadas desde la
primera etapa de la unificacion.
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De manera general, posiblemente hay mas argumentos a favor del CUC
—equivalente a un cambio de moneda— acompafiado por una devalua-
cion, formula que han aplicado muchos bancos centrales en circunstancias
similares. Posiblemente seria el camino mas cortoy més facil debido alas
siguientes razones:

a.

b.

Se ha mantenido relativamente anclado al dolar y ala oferta de bienesy
servicios; (ademas implicaria menos digitos en los billetes).
Laimposibilidad de determinar a priori un tipo de cambio paratodala
economia, haria mas complejo el ajuste de precios y salarios derivados
deuna unificacion en CUP. El tipo de cambio de CADECA es solo un
referente, pues se limita alas transacciones en el sector de las poblacion
(es decir, un segmento de la cuenta corriente de la Balanza de Pagos).
No puede desestimarse tampoco el impacto psicologico de ajustar pre-
cios utilizando como multiploun tipo de cambio elevado, teniendo en
cuenta que no seria posible hacer lo mismo de manera generalizada con
los salarios.

c. Es mas facil depreciar el CUC que apreciar el CUP. Una apreciacion del

CUP tiene que estar muy bien fundamentada, de lo contrario se toma el
riesgo de insostenibilidad, ajustes sucesivos y en consecuencia pérdida
de credibilidad en el programa. Por otro lado, esta medida no esta exen-
ta de otras contradicciones, por ejemplo, una apreciacion del CUP con-
duciria a legitimar el poder de compra de la liquidez acumulada en el
sector bancario concentrada en un segmento de la poblacidn, resultado
del exceso deliquidez deinicios delos noventa.

. Generalizar el CUP con caracteristicas de moneda convertible, podria

magnificar desequilibrios monetarios en el sector empresarial que hoy
estan controlados por la dualidad y segmentacion. Llevaria en conse-
cuencia a mecanismos administrativos de control mas complejos y cos-
tosos para evitarlo.

Enrelacion con la divisa de referencia convendria reexaminar la fijacion de
la moneda doméstica al dolar estudiando experiencias exitosas en paises que
optaron por fijar su moneda a mas de una divisa para reducir la vulnerabilidad.
En el caso de Cuba, incluir ademas del dolar al euro, no solo ofreceria poten-
ciales ventajas para las relaciones comerciales y financieras con Europa, sino
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que ademas reduciria la vulnerabilidad asociada al injusto bloqueo econo-
mico impuesto por Estados Unidos*.

En sintesis, es posible que la mejor opcidn para la economia cubana sea un
régimen cambiario con tipo de cambio cuasi fijo o semiflexibles® (bandas es-
trechas) fijado contra una canasta de moneda y controles cambiarios.
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Notas

! Nélida Gancedo y Vilma Hidalgo: “Reforma del Estado y equidad: la experiencia cubana de los
noventa”, en Economia y Desarrollo, No.1 y 2, 1998.
2 El circulante monetario llegé a representar el 67 % del PIB en 1993.

3 CEPAL: La economia cubana. Reformas estructurales y desempeiio en los noventa. Fondo de Cultura
Econémica, Naciones Unidas/ CEPAL., México, 1997, 2000.

4 Ver pecualiaridades del patrén de dolarizacién en la economia cubana y diferencias con América
Latina en V. Hidalgo: “El debate sobre regimenes cambiarios en economias dolarizadas”, Universidad de
Barcelona y Y. Doimeadios: “Debate sobre dualidad monetaria en Cuba”, Tesis de Maestria. Universidad
de La Habana. También sobre patrones de dolarizacion parcial en América Latina, M. Savastano: “The
Pattern of Currency Substitution in Latin America: An Overview”, en Revista de Andlisis Economico,
Vol.7, No.1, pp29-72, Junio, 1992.

5 A. Gonzalez: “El nuevo modelo de analisis de las finanzas internas™ Cuba: investigacién econdémica
No 2 Abril-Junio 1999. Publicacion Trimestral del Instituto Nacional de Investigaciones Econdmi-
cas”. 1999.

© V. Hidalgo; L. Tabares y Y. Doimeadios: “El debate sobre regimenes cambiarios en economias
dolarizadas: el caso Cuba”, en Cuba reflexiones sobre su economia, Universidad de La Habana. También
ver una explicacion detallada en A. Gonzalez: “Economia y sociedad: los retos del modelo economi-
co”. Revista Temas, No 11, 1999.

7 Las empresas gestionaban sus recursos y tomaban decisiones relativamente auténomas de ventas en
el mercado interno en divisas, exportacion e importacion.

8 La Comision Central de Divisas era el 6rgano encargado de la administracion de la Caja Central. Esta
establecia los aportes periddicos por parte de las empresas y dichos recursos se distribuian centralizadamente
a fin de mantener programas econdémicos y sociales.

° En principio en el mercado cambiario solo pueden transar las familias, pero indirectamente las
empresas podian acceder a este a través del MINCIN en los marcos de un esquema no convencional de
operaciones monetarias. Ver Pérez Soto, Hernandez, Hidalgo: “Mecanismos de transmision de la
politica monetaria”, en Revista Economia y Desarrollo, 2003.

10« la caja central de divisas cumple en la practica una doble funcién... presupuesto del Estado para
flujos en dolares y entidad a través de la cual se realizan operaciones de cambio, dando lugar a un régimen
implicito de tipo de cambio....” V. Hidalgo; L. Tabares y Y. Doimeadiés: “El debate sobre regimenes
cambiarios en economias dolarizadas: el caso Cuba”, en Cuba reflexiones sobre su economia, Univer-
sidad de La Habana.

11 M. Savastano: “Dollarization in Latin America: Recent Evidence and Policy Issues,” en P. Mizen y
E. Pentecost (eds): The Macroeconomics of International Currencies, Theory, Policy and Evidence,
Edward Elgar Publishing, 1996.

12 Carranza, Gutiérrez y Monreal: “La desmonetizacion de la economia cubana”, en Economia y
Desarrollo, No 2, 1995.

13 H. Marquetti y A. Garcfa: “Proceso de Reanimacion del sector industrial. Principales reflexiones y
problemas”, en Balance de la Economia Cubana, CEEC, 1999.

14 Actualmente, se ha ido avanzando en algunas de las anteriores direcciones pero ain queda mucho por
hacer en el ambito del disefio de los mecanismos econdémicos.

13 Esto podria ocurrir también debido a que en el contexto de débil regulacion proliferaron practicas de
tesorerias ramales o coorporativas que escondian subsidios implicitos.

16 Dos empresas con igual estructura de ingresos en moneda doméstica y dolares pero diferente
composicion de gastos, pagaban la misma magnitud de impuestos en dodlares y en pesos, aun cuando
sus niveles de rentabilidad en ddlares eran diferentes. Es obvio que al tipo de cambio oficial las cuentas
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del presupuesto no se afectan, siendo este un clasico ejemplo de como la sobrevaluacion del dolar
esconde una pérdida recaudatoria.

17 Para una discusion de las complejidades de la politica monetaria en economias parcialmente dolarizadas.
Ver T. Balifio; A. Bennett y E. Borensztein: “Monetary Policy in Dollarized Economies”, en Ocassional
Paper, No. 171, Marzo, 1999. IMF.

18 y. Hidalgo; L. Tabares, P. Vidal: “Equilibrios monetarios y politica econémica”, en Economia y
Desarrollo, No.2, 2000.
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poblacién, el 19 % proviene de ventas privadas, el 19,8 % se obtienen a través del mercado cambiario
y el 1,6 % a través de los fondos especiales de estimulos.

20 Este propésito se hace explicito en la Resolucién Econémica al V Congreso del PCC.

21 Banco Central de Cuba: Ley 55, 2003.

22 Banco Central de Cuba: Resolucion 80, 2004.

23 Mediante presiones y amenazas a bancos extranjeros desde el gobierno de EEUU, se intenta impedir
que Cuba pueda depositar en el exterior los dolares en efectivo que la poblacion y los visitantes
extranjeros gastaban en los establecimientos cubanos que vendian mercancias o prestaban servicios en
esa moneda.

24 No se admitieron nuevos depositos en efectivos en estas cuentas.

23 V. Hidalgo; C. Pérez Soto: “Los cambios de la politica monetaria en Cuba en el nuevo milenio:
perspectiva hacia el futuro”, Evento 45 Aniversario de los Estudios de Economia, Universidad de La
Habana.

26 Banco Central de Cuba: Resolucicn 92. Esta establecié_que todos los ingresos en CUC que recibia la
Caja Central por concepto de aportes, impuestos, recaudaciones u otros, se depositaran en el Banco
Central en la denominada “Cuenta Unica de ingresos en divisas del Estado”. Ademas reformulé la
concepcion y funcionamiento del Comité de Aprobacion de Divisa (CAD), presidido por el Banco
Central de Cuba y en el que participan los Ministerios de Comercio Exterior y de Economia y Planifi-
cacion, asi como otros organismos que faciliten la tramitacion expedita de las operaciones.

27 V. Hidalgo y C. Pérez Soto: “Los cambios de la politica monetaria en Cuba en el nuevo milenio:
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Habana, 2006.

28 Hidalgo y Marrero: “Un modelo de dualidad monetaria para la economia cubana”, documento,
Departamento de Macro-Microeconomia. Facultad de Economia, Universidad de La Habana, 2008.
29 Estas operaciones consisten en vender parte de las compras netas en dolares a la red minorista a fin
de elevar la oferta de bienes y servicios en moneda nacional al sector de las familias. V. Hidalgo; L.
Tabares y Y. Doimeadids: “El debate sobre regimenes cambiarios en economias dolarizadas: el caso
Cuba”, en Cuba reflexiones sobre su economia, CEEC, Universidad de La Habana; y en Pérez Soto,
Hernandez ¢ Hidalgo: “Mecanismos de transmision de la politica monetaria”, en Revista Economia y
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